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El artículo examina la evolución macroeconómica del Para-
guay después de 1989, fecha crítica pues marca el retorno a la
democracia y el viraje hacia una liberalización de la economía.
El proceso de estabilización emprendido entonces se tradujo
en una evolución favorable de las variables monetarias, pero
no así de la inversión y del crecimiento del producto. La com-
binación de cuantiosas entradas de capitales y el aumento ex-
cesivo de la demanda agregada generó un creciente desequili-
brio externo reflejado en una burbuja de consumo interno. El
comercio no registrado, característica peculiar de la economía
paraguaya, incide en la evolución del cuadro macroeconómico
y al parecer ha contribuido a agravar las tendencias menciona-
das, pues también hasta 1994 hubo déficit en ese comercio. En
el sector financiero el proceso de liberalización no se acompa-
ñó de un fortalecimiento de la supervisión bancaria. En este
contexto permisivo, el sector financiero contribuyó a la burbu-
ja de consumo de los años noventa, a través de la proliferación
de actividades riesgosas, de préstamos vinculados y del rápido
crecimiento de un sector financiero informal o "negro". La
fragilización resultante de muchas entidades financieras expli-
ca que una conjunción de perturbaciones internas y externas
provocara en 1995 una crisis financiera que tuvo efectos re-
cesivos sobre toda la economía. El descuido de elementos tan
fundamentales como la vigilancia del exceso de gasto y la mo-
dernización de la supervisión bancaria, y la opción equivocada
por un modelo importador y de comercio informal, facilitaron
el aprovechamiento de una cuasi renta de privilegio por deter-
minados grupos de interés y la formación de burbujas de con-
sumo que contribuyeron a la crisis. Se precisa entonces una
política macroeconómica sostenible y orientada al crecimien-
to, sobre la base de un proceso de innovación genuino.
A G O S T O 1998
120 R E V I S T A DE LA CEPAL 65 AGOSTO 1998
I
Introducción
La evolución económica del Paraguay después del re-
torno a la democracia en 1989 muestra rasgos favora-
bles. En todos los años noventa, el país mantuvo un
balance fiscal satisfactorio. La inflación se redujo pro-
gresivamente hasta alcanzar una tasa de un solo dígito
en 1996, subió el nivel de las reservas internacionales
y bajó la deuda pública externa hasta representar en
1996 alrededor del 14% del producto interno bruto
(PIB), el menor nivel relativo en América Latina. En
cambio, fue escaso el crecimiento del producto y se es-
tancó el PIB per cápita.
Paralelamente, fueron apareciendo varios proble-
mas, como ocurría en otros países de la región. En el
plano macroeconómico, la menor tasa de inflación se
logró gracias a una política de vigilancia de la masa
monetaria y de ancla cambiaría, acompañada de una
estrategia de austeridad fiscal, pero se descuidaron
aspectos tan fundamentales como la demanda agrega-
da, variable que registró tasas elevadas de crecimien-
to en el período. Esta situación generó desequilibrios
externos crecientes, con un crecimiento medio anual
de las importaciones muy superior al de las exporta-
ciones. Estas importaciones, por su parte, se compo-
nían en proporción cada vez mayor de bienes de con-
sumo.
Como corolario, en la primera parte de la década
hubo una creciente entrada de capitales volátiles. En
estas condiciones, en que al aumentar la demanda in-
terna caía el ahorro interno, reemplazado progresiva-
mente por el ahorro externo, se estancó la formación
bruta de capital fijo y resultó insostenible el nivel de
absorción alcanzado.
La sección II de este artículo analiza esta evolu-
ción y el comportamiento de las principales variables
macroeconómicas; muestra cómo los elementos men-
cionados han contribuido a la formación de una bur-
buja de consumo, volviendo inevitable una contracción
futura, como la que ocurrió en 1995.
En la sección III, se examina la tesis según la cual
el exceso de bienes importados y la aparente diferen-
cia entre el gasto interno y el PIB serían en realidad
consecuencia del comercio de reexportación tradicio-
nal del Paraguay, en el cual se registraban los bienes
importados para su posterior venta al exterior pero no
se registraban esas reexportaciones. Se muestra que las
distintas estimaciones disponibles invalidan en gran
parte esta explicación, y que incluso parece haberse
dado también un déficit en el comercio no registrado,
al quedarse una parte de las importaciones no regis-
tradas en el país en vez de ser reexportadas, alimen-
tando así la burbuja de consumo interno.
La sección IV examina las condiciones del siste-
ma financiero resultantes de la liberalización iniciada
a principios de los años noventa. Esta liberalización se
llevó a cabo en un contexto de débiles normas de re-
gulación prudencial y escasa eficacia en la supervisión
de su cumplimiento, con un Banco Central que goza-
ba de poca autonomía defacto. En ese medio, prolife-
raron las prácticas fraudulentas y ios malos manejos
administrativos, amparados en la escasa fiscalización
ejercida por las autoridades de tutela. A la vez, la si-
tuación dicotómica del sistema financiero, en el que
coexistían entidades sanas y eficientes con otras cuyas
prácticas no respondían a las normas de buen manejo,
se tradujo en el mantenimiento de altas tasas de inte-
rés durante todo el período y en el racionamiento del
crédito a una parte del sector productivo, específica-
mente a las empresas pequeñas y medianas no vincu-
ladas con algún grupo bancario.
El fenómeno de burbuja de consumo se reflejó en
la esfera financiera en una bonanza de crédito (sin pre-
juzgar del sentido de causalidad entre los dos fenóme-
nos) que alcanzó a todo el sistema financiero, aunque
más marcadamente al segmento de la banca de capital
nacional. La situación fue agravada por importantes
entradas de capital atraídas por las altas tasas de inte-
rés vigentes. Por la debilidad de los controles, éstas
alimentaron el auge del crédito al consumo, a activi-
dades financieras especulativas y de corto plazo, a
operaciones en el sector informal y a la especulación
inmobiliaria, entre otros, lo que generó una concentra-
ción excesiva de la actividad económica en sectores de
alto riesgo y escasa generación de valor agregado. Esta
acumulación de carteras riesgosas, facilitada por la
garantía implícita del Estado a los depósitos y la esca-
la que alcanzaron las malas prácticas, parecen ser res-
ponsables en gran parte de las quiebras bancadas ocu-
rridas a partir de 1995.
En la medida en que las entidades tenían una si-
tuación patrimonial debilitada por numerosas operacio-
nes riesgosas, no registradas —generalmente realiza-
das a tasas de interés muy elevadas—, por préstamos
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vinculados, etc., fueron las primeras en verse afecta-
das por una serie de sucesos en 1995, entre los cuales
figuraron la caída de los precios internacionales de la
soja, la reversión parcial de los flujos de capitales y
un escándalo financiero interno. La crisis financiera
iniciada en 1995 es considerada como un proceso de
saneamiento en el que un choque externo impuso al
sistema bancario una tensión excesiva y lo llevó a una
ruptura de sus eslabones más frágiles, en este caso las
actividades de alto riesgo y/o ilegales. A través de su
impacto sobre el sistema de crédito informal, esa cri-
sis financiera repercutió sobre toda la economía y ge-
neró un ajuste recesivo importante.
A la luz de lo analizado, se plantean a modo de
conclusión las líneas directrices de un programa de
política macroeconómica sostenible para el Paraguay,
orientado no sólo a la estabilización, sino también al
crecimiento. Por último, se advierte, como base para
un futuro análisis, que el fenómeno de burbuja obser-
vado puede caracterizarse como consecuencia del apro-
vechamiento de lo que Nochteff (1996) llama "cuasi
rentas de privilegio", sistema en el que grupos de in-
terés dominantes aprovechan su influencia en las ins-
tituciones para perpetuar esas rentas en los distintos
niveles (sistema importador de contrabando y reexpor-
tación, especulación financiera e inmobiliaria). Este
fenómeno frenó en muchos casos la búsqueda de cua-
si rentas tecnológicas que hubiesen impulsado el de-
sarrollo a base de la innovación y la generación de
ventajas competitivas genuinas.
II
Escenario macroeconómico de los años 90
Entre 1989 y 1997 la evolución de los indicadores ma-
croeconómicos en el Paraguay muestra el resultado de
la política de estabilización iniciada en el nuevo am-
biente de liberalización y de saneamiento que acom-
pañó el retorno a la democracia. En particular, duran-
te el período, el manejo fiscal fue satisfactorio (el dé-
ficit del gobierno central nunca superó 0.8% del PIB,
mientras que el sector público no financiero se man-
tuvo superavítario en todo el periodo) y la tasa de in-
flación se redujo progresivamente luego del máximo
que alcanzó en 1990 (cuadro 1).
Varios sectores de la economía fueron liberaliza-
dos. El tipo de cambio, hasta entonces múltiple y su-
jelo a manipulaciones políticas, fue reemplazado por
un tipo de cambio único flotante. Las tasas de interés
fueron liberadas y se autorizaron las operaciones en
moneda extranjera. El manejo de la política monetaria
fue saneado, eliminándose después de 1990 el
redescuento automático a determinados sectores1 (el
algodón en particular) y la posibilidad de un financia-
miento monetario del sector público. Durante el perío-
do se acumularon reservas internacionales que a fines
de 1996 sumaban 1 062 millones de dólares —equi-
valentes a 2.4 meses de importaciones de bienes y
1
 Sin embargo, la supresión del redescuento no fue total, pues como
se explica en la sección IV, hasta 1994 rigió un mecanismo de
redescuento indirecto a través de la reducción de encajes, ligado al
financiamiento del algodón.
servicios— y se redujo el peso de la deuda pública
externa; en 1997 ésta llegó a 14% del PIB, cifra muy
baja para los estándares de la región (cuadro 1). A
pesar de estos indicadores favorables, el crecimiento
real de la economía fue insuficiente; promedió 3.1%,
cifra apenas superior al crecimiento poblacional esti-
mado entre 2.7 y 3%, con lo que el PIB per cápita se
estancó.
La política monetaria aplicada a partir de 1991
podría describirse como de "bianclaje": en la cantidad
de dinero y en el tipo de cambio. El esquema del Ban-
co Central apunta —sin gran éxito— a mantener un
crecimiento moderado de los agregados monetarios
(cuadro 2) y a la vez a un tipo de cambio administra-
do (dirty float). Esta política terminó haciendo más
hincapié en el segundo elemento, ya que a las autori-
dades monetarias les era difícil vigilar la masa mone-
taria en una economía con ingentes operaciones finan-
cieras no registradas, parcialmente dolarizada y sin
posibilidades reales de controlar los movimientos de
divisas dentro y fuera del país. En consecuencia, el
anclaje parcial del tipo de cambio se tradujo en una
importante diferencia entre las variaciones de los pre-
cios de los bienes transables y de los no transables y
en una apreciación cambiaría importante (cuadro 3).
La política fiscal fue utilizada principalmente co-
mo sostén de la estrategia monetaria, con superávit
forzosos congelados en el Banco Central, lo que ex-
plica los buenos resultados presupuestarios. Sin embar-
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CUADRO 1
Paraguay: Indicadores generales, 1989-1996
(Millones de dólares corrientes, salvo indicación contraria)
PIB
PIB (millones de dólares de 1982)
PIB per cápita (dólares de 1982)
Crecimiento del PIB (%)
Sup. (+)/def.{-) fiscal del gob. central
En % del PiB
Sup,(+)/def.(-) fiscal del sector público
no financiero

























































































































































































Fuente : Elaboración propia con cifras del Banco Central del Paraguay.
CUADRO 3
Paraguay: Evolución de los
precios relativos, 1990-1996








Fuente: Elaboración propia con datos del Banco Central del Para-
guay.
go, esto se logró a costa del recorte sistemático de las
inversiones en infraestructura, que se convirtieron en
la variable de ajuste del gasto fiscal. Al no haber adop-
tado el país una política decidida de privatización o de
tercerización de las obras públicas, se agravó aún más
el rezago en cuanto a infraestructura, lo que probable-
mente contribuye a explicar el lento crecimiento ob-
servado en lo que va de los años noventa,2 Paralela-
mente, el país no fue ajeno al proceso de retorno del
financiamiento externo que se daba en toda la región
(Ffrench-Davis, 1996; Aninat y Larraín, 1996): a par-
tir de 1990 se registraron importantes entradas de ca-
pitales, principalmente de corto plazo (cuadro 4, línea
9). A la vez hubo una marcada reducción del ahorro
interno (en especial de los hogares), lo que desembo-
có en un fuerte crecimiento del gasto de consumo, con
un alto componente de bienes importados.
Parte de la afluencia de capitales descrita alimentó
la acumulación de reservas. La tasa de inversión se
estancó alrededor de su nivel inicial de 23% del PIB
durante todo el período; además, su composición
—con excesivo predominio de la construcción— hizo
2
 Véase un examen de la situación de la infraestructura en el con-
tinente en Banco Mundial, 1996.
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CUADRO 4
1. Producto interno bruto





7. Exceso de gasto sobre
el PIB (3+6-1)
8. Exceso de gasto sobre
el INB(3+6-2)= 11
9. Afluencia neta de capitales
10. Cambios en las reservas
II. Ahorro externo (9-10)=8
1. Producto interno bruto





7. Exceso de gasto sobre
el PIB (3+6-1)
8. Exceso de gasto sobre
el INB (3+6-2)= 11
9. Afluencia neta de capitales
10. Cambios en las reservas
11. Ahorro externo (9-10)=8








































































































































































































Fuente: Elaboración propia con cifras de cuentas nacionales y balanza de pagos.
que la eficiencia de la formación bruta de capital fijo
fuera baja, según muestra la elevada relación capital-
producto incremental de 9.5 para el período 1990-1996
y de 6.9 si se exceptúan los dos años de crecimiento
más bajo (Moon, 1997), que casi equivale al de países
desarrollados.3 Cabe señalar que los grandes inversores
institucionales (el Instituto de Previsión Social y las
otras cajas de pensiones) han dirigido tradicionalmen-
te la mayoría de sus fondos a empresas inmobiliarias,
contribuyendo así a limitar los recursos para inversio-
nes productivas.
Es muy probable que la política de estabilización
y el sesgo contra la producción local de bienes transa-
3
 Una relación capital-producto incremental más elevada significa
que es necesaria una formación bruta de capital más importante
para elevar el crecimiento del PIB en un monto determinado. El valor
observado en el caso del Paraguay es superior al de otros países
con un nivel de ingreso similar.
bles, que resultaba de la tendencia a la sobrevaluación
cambiaría, además de frenar la formación de capital fijo
hayan generado una importante subutilización de la
capacidad productiva existente y explique en parte las
mediocres tasas de crecimiento del sector secundario
durante el período.
Otro rasgo característico del proceso de estabili-
zación fue la falta de seguimiento de la evolución de
la demanda agregada y, por lo tanto, de la brecha gas-
to-producto en los últimos años. Esta última exhibió
grandes fluctuaciones con relación al PIB y también al
ingreso nacional bruto (INB), variable que representa la
suma de que disponen los agentes de un país para
gastar en un período determinado.
El rápido aumento de la brecha gasto-producto en
los años noventa indica que no se vigiló suficientemen-
te la evolución del gasto interno y su compatibilidad
con la política económica del país. Así, entre 1990 y
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1995 el consumo interno creció 37.3%, cifra que re-
sulta de ponderar el crecimiento del consumo privado
(35.2%) y el del consumo público (58.6%), mientras
que el PIB crecía sólo en 17.3%.4
Como consecuencia de la apreciación cambiaría
y del importante aumento de la demanda, hubo un
creciente déficit en el comercio registrado. Durante el
período 1989-1995, las importaciones crecieron en
promedio 23% al año, mientras que las exportaciones
mostraban un decrecimiento tendencial del 2%. Este
fenómeno es similar a lo acontecido en América Lati-
na en general, ya que gran parte de la recuperación de
la demanda en la región en los años noventa fue satis-
fecha por mayores importaciones. De hecho, los paí-
ses que no hicieron tempranamente las correcciones
adecuadas, como Argentina y México, tuvieron luego
ajustes recesivos traumáticos (Ffrench-Davis, 1996).
Más interesante aún es lo sucedido con la com-
posición de las importaciones. A partir de 1990, ésta
se modificó sensiblemente y la participación de las
importaciones de bienes de capital disminuyó, de
47.6% en ese año, a 32.3% en 1996, mientras que la
participación de las importaciones de bienes de con-
sumo se elevó de 26.4 a 44.6% en el mismo período
(cuadro 5)
Sin embargo, las características propias del co-
mercio exterior paraguayo, que en los años noventa
incluyó una proporción cada vez mayor de comercio
no registrado, llevó a muchos observadores a subesti-
mar los efectos de la situación descrita en el desempe-
ño macroeconómico del país. Prevaleció la noción de
que el exceso de gasto observada o, lo que es lo mis-
mo, los déficit comercial y corriente5 eran sólo apa-
rentes y estaban en realidad compensados por un su-






















































Fuente; Elaboración propia con cifras del Banco Central del Paraguay.
III
Déficit externo y comercio
no registrado: una apreciación
El comercio exterior del Paraguay se ha caracterizado
en las últimas décadas por su importante componente
de comercio no registrado. A la situación geográfica
particular de medíterraneidad del país se suman otros
factores para explicar la aparición de este tipo de co-
mercio: por ejemplo, estrecha relación con el Brasil,
altos niveles arancelarios sin que éstos se acompañen
de una política de sustitución de importaciones, tipos
de cambio múltiples y un poder político complacien-
te, en la dictadura, con ciertos grupos de interés (Masi,
1995). El intercambio no registrado, que en los años
setenta y ochenta consistía principalmente en impor
4
 En este caso se ha considerado el subperíodo 1989-1995, porque
la crisis financiera ocurrida en mayo de 1995 modificó las tenden-
cias del consumo y de la inversión y llevó a una caída del creci-
miento global en 1996.
5
 Las identidades contables de las cuentas nacionales dan cuenta
de que el déficit comercial es igual al exceso de gasto con respecto
al PIB, mientras que el déficit en cuenta corriente corresponde al
exceso de gasto con respecto al ingreso nacional bruto (INB).
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taciones de contrabando desde el Brasil, se amplió a
mitad de este último decenio con la aparición del lla-
mado comercio de reexportación, sustentado en la alta
protección existente en Brasil y Argentina ante las
importaciones de productos terminados como alcoho-
les, cigarrillos, artículos electrónicos, perfumes, calza-
do deportivo, etc. Esto generó una nueva corriente de
triangulación de productos provenientes de los países
asiáticos y en menor medida de los Estados Unidos,
los que son reexportados a los países vecinos. Asimis-
mo, debido a los altos impuestos internos brasileños,
se suele introducir en Paraguay mercadería (cigarrillos,
ropas, etc.) desde Brasil para su posterior reexporta-
ción por los sacoleiros a ese mismo país.6
En 1989 se validó oficialmente el modelo reex-
portador informal, disponiendo rebajas arancelarias a
los llamados "bienes de turismo" y en 1991, en el
marco de la reforma tributaria, se otorgó un IVA pre-
ferencial a estos mismos productos (2% en vez del 10%
uniforme vigente). Finalmente, en 1995 se incluyó un
gran número de estos "bienes de turismo" en las listas
de excepciones del MERCOSUR, que para el Paraguay
constan de 399 productos cuyos aranceles deben con-
verger en un plazo de 5 a 10 años hacia el arancel
externo común de 10%.
En lo que toca al impacto macroeconómico de
esta situación, cabe intentar una estimación de los flu-
6
 Se llama sacoleiros a las personas que cruzan a pie el Puente de
la Amistad entre Ciudad del Este (Paraguay) y Foz de Iguacu (Bra-
sil) llevando las mercaderías en grandes bolsas. El movimiento
incesante de los sacoleiros da cuenta de gran parte de las "reexpor-
taciones" hacia el Brasil.
jos de comercio no registrados, considerando estima-
ciones dadas a conocer por el Banco Central del Para-
guay y elaboradas sobre la base de cifras de la Direc-
ción de Comercio del Fondo Monetario Internacional
(cuadro 6). Al aislar en la fuente oficial el balance del
comercio no registrado se ve que, contrariamente a lo
que suele creerse, este rubro tuvo déficit entre 1989 y
1993, y sólo exhibió un saldo claramente positivo a
partir de 1995.
La conclusión es polémica, pues prevalece la no-
ción de que el comercio no registrado ha sido tradi-
cionalmente superavitario. Sin embargo, además de las
estimaciones mencionadas, dos hechos apoyan la idea
de que el comercio no registrado fue deficitario hasta
1994 y de que esto se revirtió a partir de 1995. En
primer lugar, 1995 marcó el inicio del ciclo recesivo
en Paraguay (es decir, el momento en que la demanda
interna se contrae y se reduce por lo tanto la demanda
de importación) y del Plan Real en Brasil, que generó
un auge de consumo (entre otros, de bienes importa-
dos) a través de la estabilización de precios y la apre-
ciación de la moneda local. En segundo lugar, es he-
cho conocido que gran parte de las importaciones no
registradas desde el Brasil corresponden a "contraban-
do" de productos alimenticios, de higiene, insumos
para la construcción, etc., destinados al consumo in-
terno y que este comercio prosperó principalmente
hasta 1994 gracias a las condiciones cambiarías favo-
rables, y disminuyó apreciablemente después del ajuste
de la moneda brasileña en el marco del Plan Real (véa-
se el anexo).
De confirmarse, el hecho de que una parte de las
importaciones no registradas fuera consumida en el
CUADRO 6






































































































































Fuente: Banco Central del Paraguay, sobre la base de la Dirección de Comercio del Fondo Monetario Internacional.
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país en vez de destinarse a la reexportación sería co-
herente con la tesis del auge de consumo que surge del
análisis de otros datos macroeconómicos. En efecto, si
el mismo comercio no registrado se mantuvo deficita-
rio en la primera parte de los años ochenta, la opción
de las autoridades económicas por validar el modelo
importador (con su componente adicional de reexpor-
tación) sobre todo a través de ventajas arancelarias y
fiscales, pero también mediante la sobrevaluación de
la moneda nacional, contribuyó a agravar los desequi-
librios macroeconómicos generados por el crecimien-
to del consumo y el exceso de absorción interna. Ade-
más, el excesivo énfasis en el aprovechamiento de las
desventajas competitivas de los países vecinos (protec-
cionismo, altos impuestos internos) por determinados
grupos de interés se realizó a expensas del aprovecha-
miento de las ventajas comparativas propias, lo que
contribuyó al escaso dinamismo de las unidades pro-
ductivas locales.
El agotamiento del modelo importador a partir de
1995 con la entrada en vigor del MERCOSUR y el proce-
so de convergencia arancelaria, así como el progresi-
vo bloqueo impuesto por las autoridades brasileñas y
argentinas al comercio fronterizo, ha puesto al país ante
el desafío de cambiar radicalmente su orientación de
política económica hacia un esquema compatible con
el fomento de una estrategia exportadora.7 Este pro-
ceso debe ser impulsado por los principales agentes
económicos, pues no será automático. Parece inevita-
ble que el proceso de convergencia arancelaria que se
inició en 1995 lleve a la desaparición del comercio no
registrado de reexportación, al ir reduciendo las dife-
rencias de aranceles sobre bienes terminados en los
distintos países del MERCOSUR. Sin embargo, Herken
Krauer (1995), argumenta que dadas las característi-
cas relativamente erráticas del proceso de integración
(como la permanencia de barreras no arancelarias y las
modificaciones especiales del arancel externo común),
los factores determinantes del comercio seguirán sien-
do la tasa de cambio real, las barreras no arancelarias
y la inestabilidad financiera y monetaria de los países
miembros, por lo que el comercio de reexportación del
Paraguay contaría aún con una base firme, aunque
quizá sus márgenes de ganancia bajarían.
IV
Evolución macroeconómica y sistema financiero
Entre 1988 y 1992 se llevó a cabo en Paraguay un
programa de reforma financiera orientado a liberalizar
el sistema, pero que contempló sólo algunas de las
medidas aplicadas en otros procesos de reforma en
América Latina (cuadro 7).
Dos aspectos merecen consideración. En primer
lugar, de las ocho medidas enumeradas en el cuadro 7
se aplicaron la liberalización de las tasas de interés y
la reducción de los encajes legales. En segundo lugar,
la secuencia de las medidas fue claramente inadecua-
da:8 mientras se liberalizaban estas variables financie-
ras (a las que debe agregarse el tipo de cambio y la
posibilidad de realizar operaciones en moneda extran-
7
 El compromiso de integración asumido por el país incluye evi-
dentemente la obligación de aplicar políticas de control de las ac-
tividades ilícitas, pues seguir apostando paralelamente a un modelo
de comercio informal generaría la oposición de los socios del
MERCOSUR e imposibilitaría el desarrollo de tal modelo exportador.
8
 Véase un examen de los procesos de reforma financiera en
América Latina después de 1988 y una evaluación de la secuencia
de tales reformas en BID, 1996.
jera), no se avanzaba en el proceso de saneamiento y
supervisión de un sistema financiero hasta entonces
marcado por graves distorsiones estructurales, entre
ellas la costumbre de trabajar "sin riesgo" gracias a los
redescuentos automáticos del Banco Central, y la for-
mación de grandes carteras vinculadas en los princi-
pales grupos financiero-industrial-comerciales (Duarte-
Giménez, 1997). En este contexto de rápida liberali-
zación sin un fortalecimiento concomitante de la su-
pervisión prudencial, se gestaba la futura crisis finan-
ciera de 1995.9
La débil supervisión ejercida por la superinten-
dencia de bancos en el periodo mencionado permitió
que se elevara mucho el riesgo de las carteras de la
mayoría de las entidades bancarias, plasmado en el
rápido crecimiento del número de entidades y del
monto del crédito global al sector privado. Entre 1989
v
 La segunda crisis financiera, de ¡997, es considerada aquí como
una continuación de lo ocurrido en 1995, debido a que no se toma-
ron las medidas de saneamiento oportunas.
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Paraguay: Medidas de reforma financiera entre 1988 y 1995
Liberalización de
las tasas de interés




































El encaje legal en moneda nacional fue reducido progresivamente, pasando del 42% en 1989 al 25% en 1994 (y 18% para los bancos que
se comprometan a utilizar el diferencial para dar créditos al sector algodonero). Dicho nivel fue luego mantenido hasta 1996.
A la fecha el Banco Central del Paraguay no tiene independencia legal ni técnica.
Cabe notar que si bien existe la ley y a la fecha cotizan unas 60 empresas en el mercado bursátil, el movimiento de este mercado abarca
esencialmente instrumentos del mercado de dinero.
La nueva ley de bancos fue adoptada sólo en 1996, después de la crisis financiera de 1995.
La supervisión bancaria necesita una reestructuración mayor, según la evaluación del BID (1996). A la fecha, esta aseveración aún es
válida.
y 1994 se abrieron 13 nuevos bancos y 38 financieras,
atraídos por la alta rentabilidad que las tasas libres
dejaban entrever.10 En los primeros años hubo una
concentración excesiva de riesgos en el sector expor-
tador de soja y algodón, que llevó a un serio deterioro
de las carteras activas durante tres años consecutivos
de malas cosechas y precios internacionales deprimi-
dos, lo que se complicó además por la creciente sobre-
valuación de la moneda local con respecto al dólar. La
necesaria reorientación de las actividades de crédito
hacia otros sectores se vio retardada por una práctica
perniciosa de la banca central, que, a pesar de haber
eliminado oficialmente el redescuento dirigido, intro-
dujo la reducción de encaje ligada al financiamiento
del sector algodonero, perpetuando así el sistema an-
terior.
Los bancos que reorientaron sus carteras de cré-
dito lo hicieron concentrándose en las actividades más
lucrativas y a la vez más riesgosas: el crédito al con-
10
 El sobredimensionamiento del sistema financiero es más evi-
dente si se considera que en 1994 había una entidad financiera (in-
cluyendo bancos y financieras) por cada 47 000 habitantes, A dicha
fecha (antes de ¡a crisis financiera) existían 34 bancos y 65 finan-
cieras, a los que se sumaban varias cooperativas de ahorro y crédi-
to, compañías de ahorro y préstamos para la vivienda, etc.
sumo y las tarjetas de crédito, contribuyendo así a la
burbuja de consumo de los años noventa. A la vez, el
sistema financiero "negro" creció aceleradamente,
merced a los escasos controles del ente de supervisión
bancaria y de las autoridades tributarias. Una parte cada
vez mayor de los depósitos captados se destinó a acti-
vidades ilícitas de alto rendimiento, como el contraban-
do, o a préstamos a tasas usurarias a comercios que
trabajaban en actividades ilícitas ("en negro"). Como
consecuencia, hubo fuertes alzas en las tasas de inte-
rés tanto pasivas como activas, impulsadas por la ne-
cesidad de captar cada vez más depósitos para finan-
ciar dichas actividades de alto riesgo. La garantía es-
tatal implícita a los depósitos sirvió de acicate.
Este comportamiento se dio en la mayoría de los
bancos y financieras de capital nacional. Sus malas
prácticas de gestión (incluidas tanto la simple ineficien-
cia como las operaciones que escapaban a la legalidad)
las llevaron a captar clientes —que eran más riesgo-
sos— a tasas cada vez más elevadas, con el consiguien-
te deterioro de sus carteras activas. Además, parte de
los recursos se prestaba a personas o empresas vincu-
ladas a los dueños de los bancos involucrados, sin
aplicar criterios de evaluación de proyectos, por lo cual
muchas de estas entidades acumularon pérdidas impor-
tantes.
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E¡ sistema financiero estaba marcado, sin embar-
go, por una clara dualidad, ya que por otro lado hubo
entidades, principalmente sucursales de bancos de ca-
pital extranjero, que supieron adecuarse a las circuns-
tancias gracias a un mejor manejo administrativo, y
limitaron tradicionalmente su oferta de crédito a clien-
tes de primer nivel (empresas grandes, operaciones de
comercio exterior con su país de origen). Este hecho,
junto a la concentración de la banca nacional en acti-
vidades especulativas o de financiamiento del consu-
mo, hizo que un gran segmento del sector productivo
—las pequeñas y medianas empresas, sobre todo las
que no estaban vinculadas a algún grupo financiero—
tuviera poco acceso al crédito bancario durante el pe-
ríodo considerado.
La teoría económica relativa al funcionamiento de
los mercados financieros analiza los motivos que ha-
cen del mercado del dinero un mercado complejo, en
el cual el precio (la tasa de interés) no siempre se ajusta
para equilibrar la oferta y la demanda y en el que pue-
den producirse equilibrios racionados (Stiglitz y Weiss,
1981), Existen en él efectos de "selección adversa" e
"incitativos", que implican que las tasas de interés
canalizan información relacionada no sólo con los ni-
veles de la oferta y de la demanda, sino también con
la calidad de los clientes. Esto se traduce en que la
rentabilidad crece con la tasa de interés (aunque más
lentamente) hasta un cierto nivel, más allá del cual la
rentabilidad esperada decrece. De manera coherente
con este fenómeno debido al efecto de selección ad-
versa —los clientes dispuestos a pagar una tasa más
elevada son los más riesgosos—, las entidades finan-
cieras racionales limitan su oferta de crédito, aunque
exista demanda insatisfecha.
Además, debido a una situación de oligopolio
tácito en el mercado financiero paraguayo, los bancos
de capital extranjero no redujeron apreciablemente sus
tasas, sino que las ubicaron sola un poco por debajo
de las que aplicaban los intermediarios financieros más
ineficientes o riesgosos, con lo cual lograron alta ren-
tabilidad. De esta forma, las tasas de interés medias
anuales se mantuvieron muy elevadas durante el pe-
ríodo: tasas pasivas negativas y tasas activas reales que
oscilaban entre 10 y 20%, con diferencias de entre 15
y 20%.
Por esta dicotomía del sistema y por la especiali-
zación de las instituciones bancarias, se vio racionado
el crédito a determinados sectores, mientras se acre-
centaba mucho para otras actividades de mayor renta-
bilidad, como el comercio, las finanzas y diversos
negocios informales. Entre 1989 y 1995 se registró así
un crecimiento rápido pero no desmesurado del crédi-
to global, de 10.8 a 19.7% del PIB. La sostenibilidad
de este crecimiento se aprecia mejor al relacionarlo con
el grado de penetración de la actividad financiera. En
términos reales, la razón entre la tasa de crecimiento
del crédito y la tasa de crecimiento del PIB fue de 6.2
para el período (cuadro 8); esta cifra es algo superior
a las registradas en otros países con un grado de pene-
tración similar, como Argentina y Colombia (The
Economist, 1997, p. 19).
Sin embargo, como se mencionó antes, el creci-
miento del crédito fue más pronunciado en la banca
privada nacional que en la banca extranjera y la banca
pública, con tasas medias anuales de 32.2%, 14.4% y
14.7%, respectivamente, en términos reales. Si se con-
sidera sólo la banca privada de capital nacional, la
razón era de 10.4, nivel comparable al de México en
el mismo período y muy superior al que se considera
sostenible.
Por otro lado, las ingentes entradas de capitales
registradas en el período fueron sólo parcialmente es-
terilizadas y alimentaron el auge del crédito de corto
plazo a actividades de alto rendimiento, así como una
sostenida afluencia de recursos hacia el sector inmo-
biliario." Una serie de decisiones de política econó-
mica tomadas a destiempo, como en particular la de
liberar los fondos de las entidades públicas anterior-
mente depositados en el Banco Central sin regular
adecuadamente las condiciones en que se colocarían,
contribuyó a agravar la situación, pues dichos recur-
sos se dirigieron a las entidades que ofrecían las tasas
más elevadas.
CUADRO 8
Paraguay: Razón entre la tasa de
crecimiento del crédito y la tasa









Fuente: Elaboración propia con datos del Banco Central del Para-
guay.
'' Véase un análisis de la relación entre corrientes de capitales y
sector financiero en Folkerts-Landau y otros, 1995.
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V
Conclusión: Burbuja de consumo
y crisis financiera
En 1995, una conjunción de acontecimientos sometió
a las entidades financieras más expuestas a una tensión
excesiva. Entre éstos se puede mencionar la evolución
desfavorable de los precios internacionales de la soja,
que causó grandes pérdidas en algunas entidades ex-
cesivamente comprometidas en el financiamiento de la
cosecha, y la reducción de las entradas de capitales
luego de la crisis mexicana. Asimismo, en el orden
interno, actuó como catalizador de la crisis el descubri-
miento de un importante desfalco en la bóveda del
Banco Central, originado en el desvío de fondos corres-
pondientes al encaje legal de los bancos comerciales
y en el cual habrían estado complicados representan-
tes de dichas entidades privadas.
Bancos que a través de operaciones no registra-
das, actividades especulativas y préstamos vinculados
habían acumulado pérdidas que sobrepasaban —en
algunos casos varias veces— su patrimonio, se encon-
traron en situación de ¡liquidez y debieron enfrentar
corridas de depositantes. El que se llegara a esta situa-
ción se debió en gran medida a fallas de la supervi-
sión, ya que los balances de algunos de los bancos que
debieron entonces ser intervenidos no habían sido apro-
bados por varios años, sin que se tomaran medidas al
respecto.
Gavin y Hausmann (1995) interpretan las crisis
financieras de muchos de los países latinoamericanos
como el resultado de una perturbación de origen
macroeconómico en condiciones de debilidad del sis-
tema financiero, que hace que la "cadena" (el sistema)
se rompa en su "eslabón" más frágil (los bancos afec-
tados). En el caso del Paraguay, la fragilidad en cues-
tión resultaba principalmente de actividades de alto
riesgo, ilícitas ("en negro") y de préstamos vinculados.
A la luz de lo expuesto se puede sostener, sin embar-
go, que la crisis financiera de 1995 fue el síntoma del
reventón de una burbuja de consumo, en gran parte
vinculada al crecimiento del sector informal y de acti-
vidades financieras ilícitas, y alimentada por importan-
tes entradas de capitales.
El corte en la cadena de pagos y créditos que si-
guió a los problemas financieros de 1995 se debió esen-
cialmente al bloqueo del uso del cheque adelantado
como instrumento de intercambio comercial y de cré-
dito informal. En efecto, el cheque adelantado, enton-
ces ilegal, se había convertido en el principal instru-
mento de crédito alternativo por la fuerza ejecutiva que
le daba la pena de prisión ligada a la emisión de che-
ques sin fondos. A la vez, las entidades financieras
habían desarrollado un mercado negro de redescuento
de dicho instrumento a través de sus compañías finan-
cieras vinculadas. La caída de varios de los bancos
activos en este negocio y la desconfianza del público
en el sistema bancario se tradujeron entonces en un
corte abrupto de dichas operaciones, que profundizó el
impacto recesivo de la crisis.
En cuanto al contexto macroeconómico prevale-
ciente, al parecer las malas políticas, en el sentido de
dejar crecer exageradamente el gasto por un lado y de
descuidar la supervisión bancaria en un contexto de
liberalización financiera por el otro, prepararon el te-
rreno para tal crisis. Finalmente, la opción equivocada
por un modelo importador y de triangulación comer-
cial, permisivo para el comercio no registrado, contri-
buyó a profundizar los desequilibrios mencionados, lo
que después de la crisis financiera de 1995 resultaría
en un considerable ajuste recesivo. Las fallas de polí-
tica económica que revela el comportamiento de las va-
riables entre 1989 y 1995 apuntan a la necesidad de
plantear una estrategia macroeconómica sostenible y
orientada al crecimiento (CEPAL, 1995).
Además de sanear el sistema financiero y refor-
zar la supervisión bancaria, requisitos previos a toda
estrategia macroeconómica sostenible, es necesario
vigilar con más atención el gasto interno y regular
adecuadamente los flujos de capitales. Asimismo, es
preciso mejorar las estadísticas económicas (específi-
camente las del sector externo), condición ineludible
e íntimamente ligada a una opción diferente de mode-
lo económico.
En cuanto al fenómeno de las burbujas examina-
do aquí, queda pendiente un análisis más detallado de
su aspecto organizacional-institucional (véase Noch-
teff, 1996). En efecto, en cada uno de los mercados
mencionados dicho fenómeno aparece ligado al aprove-
chamiento de cuasi rentas de privilegio por grupos que
disfrutaban de protecciones. Así, la persistencia de un
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modelo importador con importantes componentes de
contrabando y reexportación —de contramano con la
orientación declarada de liberalización y orientación
exportadora—, se basó en la preservación de los be-
neficios de algunos agentes particulares y se realizó a
expensas de un mayor aprovechamiento de las venta-
jas comparativas propias (Herken Krauer, 1995). Asi-
mismo, durante varios años se ampararon numerosas
prácticas inadecuadas en la esfera financiera, a pesar
de existir indicios claros de su existencia, dando lugar
a elevadas ganancias para determinados grupos econó-
micos y al crecimiento de carteras de crédito en acti-
vidades no sostenibles, todo lo cual desembocó final-
mente en la crisis financiera de 1995.
Anexo
El problema de las estadísticas en el Paraguay y
el caso del sector externo
La poca fiabilidad de las estadísticas económicas en el
Paraguay es un obstáculo para el análisis sistemático
del desempeño de la economía paraguaya, pues obli-
ga a recurrir, como en el presente artículo, a múltiples
fuentes, no todas coherentes entre sí, y a llenar algu-
nos vacíos con estimaciones.
En el sector monetario se dispone de una relativa
abundancia de datos. Sin embargo, el elevado porcen-
taje de actividad no registrada, que quedó de manifiesto
después de la crisis financiera de 1995, hace pensar que
los indicadores monetarios sólo reflejan una parte de
la realidad. Se sabe, por ejemplo, que muchas entida-
des financieras captaban tres tipos de depósitos: "blan-
cos" (con recibo oficial y asiento en la contabilidad del
banco), "grises" (con recibo oficial pero no registra-
dos en la contabilidad) y "negros" (sin recibo formal ni
asiento contable), lo que a su vez se reflejaba en tres ti-
pos de libros contables correspondientes a cada nivel
de depósitos (Banco Mundial, 1996). Se presume que
con la desaparición de varios bancos muy activos en
el mercado negro, esta situación habría mejorado des-
pués de 1995. El indicador más confiable es sin duda
el índice de precios al consumidor, cuya base se reno-
vó en 1995. No puede decirse lo mismo de los indica-
dores de agregados monetarios, debido a los proble-
mas de registro en las fuentes del sistema financiero.
En cuanto al sector real y a las cuentas naciona-
les, existen registros sistemáticos, pero son muy im-
precisos debido a las aproximaciones en su proceso de
elaboración. La actividad no registrada de muchos
agentes económicos que se ha descrito explica en par-
te su reticencia a proporcionar datos a las institucio-
nes públicas. Como resultado, si bien el sistema de las
cuentas nacionales se rige por procedimientos adecua-
dos —desde 1997 se trabaja con el sistema de cuentas
nacionales 1993, versión 4, de las Naciones Unidas—,
carece en muchos casos de insumos confiables en la
forma de datos empíricos. Se estima que tradicional-
mente el producto interno bruto se ha subestimado
mucho, en montos que, según las fuentes que se utili-
cen, varían entre 30 y 60%.
Pero los datos que deben mirarse con mayor cau-
tela son sin duda los del sector externo, por la ya lar-
ga tradición del país como centro del comercio no
registrado en el cono sur latinoamericano. Los proble-
mas surgen tanto por el no registro como por el
subregistro del valor de las mercaderías declaradas. La
única fuente disponible para tratar de corregir estas
deficiencias son las estimaciones realizadas por la
Dirección de Comercio del Fondo Monetario Interna-
cional y publicadas por el Banco Central del Paraguay
(cuadro 6). La metodología consiste en cruzar las in-
formaciones oficiales paraguayas (los registros de
aduanas) con datos oficiales de exportaciones al Para-
guay e importaciones desde el Paraguay de los princi-
pales socios comerciales (Brasil, Argentina, Estados
Unidos, Japón, la provincia china de Taiwán, etc.), con
el fin de estimar las posibles omisiones y subestima-
ciones sobre la base de las discrepancias que se obser-
ven. Estos datos son los que se utilizan en la elabo-
ración de las cuentas nacionales. Sin embargo, en el
proceso sufren ajustes que hacen que, por ejemplo, el
déficit externo (calculado tanto con referencia al PIB
como al INB) no sea coincidente según se consideren
las cifras de la balanza de pagos o las de las cuentas
nacionales.
En el cuadro 4 se presenta una elaboración pro-
pia que intenta superar estas dificultades
metodológicas. Se ha ajustado la parte inferior del
cuadro, estimando el cambio de las reservas en
guaraníes constantes a partir de su valor en dólares
corrientes (sobre la base del tipo de cambio vigente y
el índice de precios implícitos del PIB), y deduciendo
a continuación la magnitud de la afluencia de capital
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a partir de este valor y del ahorro externo resultante de
las cuentas nacionales (parte alta del cuadro). Se trata
inevitablemente de una aproximación, pues no resulta
factible el método recomendable, que consistiría en
computar independientemente las dos partes del cua-
dro para comprobar la coincidencia.
En cuanto a la magnitud del comercio no registra-
do, el estudio de dichas estimaciones arroja como pri-
mera conclusión que la magnitud del comercio no re-
gistrado en Paraguay es descomunal: por ejemplo, en
1994 las exportaciones e importaciones no registradas
estimadas representaban 179 y 66% de las exportacio-
nes e importaciones registradas, respectivamente.
Por otro lado, según las mismas estimaciones, el
balance del comercio no registrado fue deficitario en-
tre 1989 y 1993, equilibrado en 1994 y superavitario
a partir de 1995 (cuadro 6). Este resultado, crucial para
el análisis macroeconómico, puede ser explicado
intuitivamente por una serie de factores. En primer
lugar, gracias a las condiciones cambiarías que preva-
lecían, el "contrabando" de productos brasileños des-
tinados al consumo interno paraguayo (alimentos, pro-
ductos de higiene, insumos para la construcción, etc.)
tuvo su auge en el período que culminó en 1994 (cuan-
do se revirtió la sobrevaluación del guaraní con res-
pecto a la moneda brasileña con la introducción del
Plan Real en ese país), lo que es coherente con el he-
cho de que parte de las importaciones no registradas
quedaba en el país y no era reexportada. En segundo
lugar, el año 1995 trajo consigo importantes cambios
en las economías paraguaya y brasileña. En Paraguay
se abrió un ciclo netamente recesivo, lo que redujo la
capacidad del país de absorber importaciones. En Bra-
sil, el inicio del Plan Real generó un auge de consu-
mo y una apreciación de la moneda nacional, en tanto
que la balanza comercial, superavitaria desde hacía
años, se tornó deficitaria. Claramente, parte de las
importaciones adicionales del Brasil provino del Pa-
raguay, no siempre en forma declarada. No obstante,
junto con el plan de estabilización basado en el tipo de
cambio se inició en 1995 el calendario de convergen-
cia arancelaria del MERCOSUR; con esto los aranceles
medios brasileños experimentaron fuertes reducciones,
lo que probablemente significó un aumento conside-
rable de las importaciones desde fuera de la zona. Estos
factores tienden a reforzar la tesis de que las condicio-
nes macroeconómicas vigentes entre 1989 y 1994 re-
forzaban el sesgo consumista de la economía paragua-
ya, y de que sí existió un déficit, que sólo se revirtió
después de 1994.
Sobre la base de este análisis, tanto las estimacio-
nes disponibles como la evolución de las variables
macroeconómicas sugieren que hasta 1994 el comer-
cio no registrado contribuyó a agravar el exceso de ab-
sorción interna descrito en el artículo, respaldando la
tesis de una burbuja de consumo interno. Por último,
cabe señalar que a partir de 1995 el superávit no regis-
trado representó sólo una pequeña fracción del déficit
registrado, manteniéndose entonces un importante ex-
ceso de absorción.
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